





























































































































































































































































































































(3) 白書の記述の疑問点、ないし、間違いの 3 つ目は「中国を含めて~~アジアにおいて~
~金融セクターを改革することは、その地域の将来の成長を高める己とによって、圏内需














































































































































































侶) 白書の記述の疑問点、ないし、間違いの 8つ自は、 IBOX6 -1、経常収支と資本収支
の分析Jの囲み欄 (P.124)の記述に関してである。
白書は「経常収支(黒字)=資本収支(赤字)Jの説明には 2つあるとして、これを紹介
L-Cいる。
説明の一つは国際収支表から導き出す方法であり、もう一つは国民所得理論から導き出
す方法である。
(私見)
前者の国際収支からの分析は妥当だが、後者の国民所得理論に基づく分析には疑問があ
る。
国民所得理論に基づく分析で白書は、「国内投資が園内貯蓄を上回る時、その国には貯蓄
に対する超過需要があり、他国の貯蓄を引きつけることによって埋め合わせられる」と解
説している。
確かにこのような場合は現実経済でしばしば発生している。例えば、昭和30年代後半、
日本が東海道新幹線を建設した時、 B本国内には建設資金が不足していたので、国際金
融機関の世界銀行(IBRD)から建設資金を借入れた例がこれである。
しかし、この現象は個別に観察した投資である。年間の合計である純資本流出入(資
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本収支尻)は、貯蓄と投資の関係とは直接に関係しない。綬常収支黒字国の成長率が高
まって、海外投資家の投資魅力が高まったとすれば、個別に観察すれば、魅力ある投資
対象に海外の資金が流入するだろう。しかし、総合的に眺めれば、経常収支黒字国は圏
内の余剰資金を海外に流出しなければならない運命にあるから、年間の収支でみれば、
必ず純資本流出となる。投資対象の魅力と純資本流出入とは関係ないのである。
くどいようだが、一闘の純資本流出(資本収支赤字)となるのは、経常収支黒字が達
成した時に限られる。
従って、私はこの白書の解説は間違った解説であると考える。 AとBの二つの現象が
発生する場合に、「乙己からAという現象が発生するJという記述をすれば、それは不正
確というより間違いである。
(9) 白書の記述の疑問点、ないし、潤違いの9つ目は、白書が結論のーっと指摘している「他
の多くの先進国と比べて高い成長率が、米国の対内純資本流入をもたらしているJ(P. 130、
「米国と純資本流入Jの「概観J)という記述、及び、「米国の高い成長率、外国資本を米
国に向かつて「押し出す」のを促進するJ(P. 131、「米国と純資本流入jの「米国への資
本流入の原因J)の記述である。
(私見)
私が考えるに、これは明らかに間違っている。何故なら、外国投資家から挑めて、米国
が投資の魅力が高ければ、個別に見れば海外からの資本流入(対米投資〕を増加させる。し
かし、年陪合計概念である「純資本流出入(資本収支尻)Jは投資対象の魅力とは無関係で
ある。
上で何度も説明したように、経常収支赤字は対外資本収支黒字を生み出すのであって、
投資魅力が強ければ、低金利などの有利な対外借入れが可能となるし、投資魅力が弱けれ
ば、高金利などの不利な対外借入れを余儀なくされることになる。
白書のこの記述は、個別の内外投資規模と年間総計概念である「内外純投資(資本収支)J
とを混同した間違った分析である。
QO) 白書の記述の疑問点、ないし、間違いの10番目は、，(米国の〕貯蓄率の低さは、園内投
資を賄うために外国の貯蓄を利用する必要を生じさせる。貯蓄に対する超過需要は、経常
収支に反映されているJ(P. 131、「米国と純資本流入」の「低位で低下していく米国貯蓄J)
という記述である。
(私見)
私が思うに、そもそも、国内投資に必要な資金を閣内で調達できない時は、海外からの
「米国経済白書(大統領経済諮問委員会年次報告)何年版Jの
「第6章、米国の資本収支黒字Jについての私の解説と論評・.
借入れ・投資受入れを余儀なくされる。
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昭和30年代、日本が東海道新幹線建設の資金が不足し、外国(世界銀行)から資金を調
達したのがこれに該当する。最近の事例では、ドーパー海峡の海底トンネルの建設を担っ
た外国企業が国内からの資金調達が出来ずに、日本からの融資を受けたのがこれである。
故に、国内貯蓄が増大すれば、圏内投資の資金をこれで賄うことが出来るという説明に
なるが、注意すべきはこれは国民所得理論に基づく分析である。ここでいう「貯蓄」、「投
資Jは国民所得理論で定義する「貯蓄Jであり、「投資」である。
上の個所で述べたように、国民所得理論でいう「貯蓄」は日常用語でいう「貯蓄」の意
味とは違い、，(最終)消費に向かわなかった部分」が貯蓄だから、「貯蓄」の中には「輪
出」分も含まれる。
従って、国内貯蓄(家計貯蓄や企業内部留保)を積み増ししても、必ずしも園内投資資
金を賄うことにはならず、従ってまた、海外からの資金調達を不要にすることにはならな
い。家計貯蓄・企業内部留保が増大しても、それが必ず国内に還流する保証はない。米国
企業が海外に投資することを防止することはできず、現に米国は綬常赤字の続く環境の中
で、世界中に海外投資を実施している。
「貯蓄」増が「翰出J増で実現すれば、園内投資lこ必要な資金を賄うことにはならない。
また、後半の記述の「貯蓄に対する超過需要は、経常収支に反映されているJという根
拠は、 ISバランス方程式の誤った解釈から出ている。これ自体は間違いではないが、全く
無意味な文章である。白書のこの記述には読者をして「貯蓄に対する超過需要・過剰投資
を解消すれば、経常収支赤字は是正されるJという間違った解釈を期待していると考える
外ない。
要するに、白書のこの記述は間違いか、少なくとも、不完全である。
ω 白書の記述の疑問点、ないし、間違いの1番目は、「財政赤字拡大は、外国貯蓄に対する
需要をもたらし、そうして経常収支赤字に影響を及ぼしたJ)P. 132、「低位で低下してい
く米国貯蓄Jの最後段)の記述である。
(私見)
私が考えるに、財政赤字は民聞からの借入れを余儀なくされるから、その中には海外か
らの借入れも含まれる。とりわけ、米国は財政赤字(米国債)の相当に大きな部分を海外
からの資金流入(外国投資家の米国債購入)で賄ってきて年久しい。
この記述には問題はないが、疑問なのは後段の次の記述である。
後段の「そうして経常収支赤字に影響を及ぼした」という記述にも次のような疑問があ
る。
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財政赤字が海外からの資本流入を促進させる 要因にはなるが、財政赤字が必然的に海
外資本純流入を引き起こすわけではなく、経常収支赤字要因になるわけではない。
最も分かり易い事例は日本の現状である。日本は巨額の財政赤字を続けながら、経常収
支は黒字を続けている。財政赤字が経常赤字の要因にならないことは、乙の現実をみただ
けで明らかなのた、が、不思議なことに白書はこの間違いを犯している。
なお、経常(貿易)赤字と財政赤字とが同居する米国の現状を、ある専門家は双子の赤
字と名付けたが、己の二つの赤字の間には経済理論からは明瞭な因果関係はない。それに
も拘わらず、両者の聞に何か密接な関連があるかのような表現である「双子の赤字」とい
う用語が流行した理由は何だろうか。
それは、単純に、 1980年代の米国経済をみると、貿易・経常赤字と財政赤字の金額が奇
妙にも近似した数値がしばらく続いたことを眺めた素朴な解釈から生じたものである。
私はっとに、「双子の赤字」という、双方が連関しているかのような形容は間違いだ。両
者には何らの因果関係はない」という主張を展開して、論文に書き、学会で報告してきた
(前掲紀要論文など)090年代に入って両者の数字は大きく手離して、現実においても、両
者の関連がないことが証明された。
それでは米国において、経常赤字と財政赤字の数値が近似していた理由は何か。
偶々、世界金融市場の関係から、両者の数字が近似する結果となったという偶然の一致
もあるだろう。それ以上に私が近似した理由として考えているのは、米国政府の経済戦略
である。
即ち、米国は年々巨額の貿易・経常赤字を続けてきた。経常赤字とは米ド Jレの海外への
流出を意味する。海外に流出した米ドルが一挙に米国内に還流すれば、米国経済が混乱す
る恐れがある。
米ド Jレが海外に滞留したままであれば、やがて、世界の過剰流動性を招き、世界インフ
レを引き起己す。 70年代勃発した2回の石油危機・石油価格高騰・国際商品価格高騰の真
の原因は、それまでに記録を続けた米国の貿易赤字の持続であったと、私は考えている。
2000年代に入って進行した第3次石油価格の高騰・国際商品価格の高騰の真の原因には
米ドルの巨額の垂れ流しにあると、私は推測している。
即ち、米政府は自習の貿易赤字が巨額化した80年代、これらの現象の発生を懸念して、
貿易赤字で世界に流出した米ドルを米国債を海外投資家に購入させるという手法で米国に
還流させることを考えたのである。経常赤字額と同額の国債を発行してその大半を海外投
資家に購入してもらい、回収した資金を財務省の金庫に保管して市場から切り離すという
綬済政策をとったのである。
しかし、 90年代に入って、ソ連の解体や日本の経済破綻などがあり、更には戦争特需が
あり、米国は世界経済に対する米国支配に自信を持ち、世界に流出した米ドルに危機感を
「米国経済白書(大統領経済諮問委員会年次報告)06年版」白
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持たなくなった。その結果が米経常赤字よりも少額の財政赤字の発生であり、米国債発行
客員である。
その結果は、世界中に過剰となった米ドル残高である。これが2000年代の第3次石油価
格高謄と凶際商品価格高騰を招いたのである。
，(BOX6-3)財政赤字と貿易赤字の関連性J(P.l3)について私の意見を述べると、こ
の部分の解説には妥当な説明と疑問ある説明が混在している。
「財政赤字は貿易赤字と経常赤字を拡大させる。~~しかしながら、財政赤字が貿易赤
字及び経常赤字に与える影響は、かなり小さいかもしれないJ(P. 13)と述べているのは
概ね正しし、。
しかL、白書がこの見解を尊重するならば、「結論」の4点の第l点で「貯蓄率を高める
ために、米国は財政赤字を削減」すべきであるというのは、論旨が一貫しない。
「米国の財政収支と経常収支は河じ方向に動く事もあったが、ときは違う方向に動くこ
ともあった」として冷静に現状分析して、巷間言われる「双子の赤字論Jに腕曲に疑問を
呈している。しかし、明確に双子の赤字論の間違いの理由については言及していない。
わずかに、，80年代初めと 90年代初めには~~大幅な財政赤字を計上したが巨額の民間セ
クター貯蓄余剰が存在していたため、米国は経常収支均衡に近ついたJ(要旨)と解説して
いるが、乙の分析には疑問がある。
80年代初めは米国が巨額な経常赤字と財政赤字を記録する以前の持期であり、この時期
の二つの赤字はその後の巨額な赤字に比べると、極めて小さかった。己の特殊な時期を取
り出して「巨額の民間セクター貯蓄余剰が存在していたため、米国は綬'吊収支均衡に近づ
いた」と結論するのは危険である。
また、 90年代初めの経常収支赤字縮小〔ゼロに近づいた)の最大の理由は90年の湾岸戦
争の戦費に対して世界が巨額の貢献費を譲与したことである。日本とサウディ・アラビア
はそれぞれ90億ドノレの貢献費を米国に譲与した。この時期に米国が世界から譲与を受けた
貢献費は総額600億ドル程度と試算されている。
乙れが米国の経常収支黒字に計上された結果、この戦時に限って経常収支が縮小したの
である。「巨額の民間セクタ 貯蓄余剰が存在していたため、米国は経常収支均衡に近づ
いた」という分析には疑問がある。
02) 白書の記述の疑問点、ないし、間違いの12番目は、「原理的には、ベ米国が将来の成長を
高め、引き続き魅力的な対外投資先であることを促進する方向で純資本流入を使用する限
り、いつまでも純資本流入を受け取る(絞常収支赤字を計上する)乙とができるJ)P.134、
「米国の資本移動の維持可能性」の最初の部分)の記述の個所、及び、「米悶の資本流入は
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いつまでも継続できる~~J (P.135.同項の後半)という個所である。
(私見)
私が沼、うlこ、この解釈は経済理論から完全に間違っている。およそ、一国経済が健全に
活動するためには、経常収支を均衡させなければならない。これは議論の余地のない真理
である。
私はこれを一般市民に説明するのに、「借金は返済しなければならない。それは個人にお
いても、企業においても、国家であっても、王様であっても同様だ。経常赤字とは海外に
対する借金だ。だから、米国は早く経常赤字を是正する方向に進まないと、やがて経済破
綻することは間違いない。日本は米国との関係を希薄にする方向に動かないと、米国とい
う巨船が沈没するとき、その渦に巻き込まれてしまう」と市民講座などで解説してきた。
破綻することは間違いないが、米国が何時破綻に至るかは、周囲の状況や時代の流れ、
及び、米国経済力など多様な要素で決まるから、一概には言えない。何時破綻するかわか
らないが、その内に破滅することがわかっている相手と商取引するのは健全な商売人では
ない。日本は米国が経常赤字を完全する努力が明白になるまで、取引を縮小していかなけ
ればならない、と説明してきた。
経常収支赤字国は通常は、海外投資家が警戒して赤字国に資金を投入することは考えら
れないが、過去30年間の米国のように、経常赤字国でもなお、海外から投資受入れ状態が
維持される場合がある。
このような恵まれた環境にある医は、経常収支赤字から生ずる資金不足を補填するため
に 通常の国であれば必然となる外国や国際機関からの借入れ・膝を屈して外貨を借入れ
る義務から解放される。海外投資家が自ら進んで「貴国の企業に貸付けたいJ、「貴国の国
債を購入したい」などと申し出たのである。 過去30年にわたって持続した米国の巨額の経
常収支赤字の下で、なお、米国が東アジア通貨危機に見舞われたような悲惨な状態に陥ら
なかった理由はこれである。
但し、この恵まれた状況が何時までも続くという保証はない。しかるに、白書は「米国
経済の魅力が維持されれば、無期限に経常収支赤字を続けることができる」旨、述べてお
り、己の見方は間違いである。私は白書とは逆に、いかなる国と言えども、経常収支赤字
が持続する国は、やがては破綻に至るだろうと言い続けている。
07年夏に勃発したサブプライム・ローン問題と世界金融危機は、この米国の将来破綻が
今起とった現象かもしれない。少なくとも、その流れの一環として捕えている。仮に近い
将来、米国や世界が現在の金融危機から脱却することができたとしても、米国経常赤字の
改善が見られないならば、再び、米国経済危機と世界製剤危機が再発する危険があること
「米国経済白書(大統領径済諮問委員会年次報告)06年版」の
「第6章、米国の資本収支黒字jについての私の解説と論評e・e・.
を、世人は認識すべきだ。
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もっとも、白書は「米国の綬常収支赤字の持続は可能だJと言いながら、直ぐに「国の
対外債務負担の数値」について言及していて、オーストラリアや英国の対外純債務状態に
ついて解説し、「何が過度の対外純債務を引き起こすのかについてはまったく分からないJ
(P.135)とも述べている。これは、白書自身、経常収支赤字の累積である対外債務超過に
ついて気掛かりなことを暗示している。
同項の後半の日記述については、極めて暖妹な表現であり、経済学論文としては乱雑
な記述である。
どこが乱暴な表現かと言えば、ここでは「資本流入」という言葉を使っていて、「純資本
流入Jという言葉を避けている点である。己の論文の重要な論点は「資本純流入」問題で
あって、「資本流入J問題ではない。乙こで敢えて、「資本流入Jという用語にすり替えて、
速読する読者に「米国は資本純流入を続けることができるJという誤解を与える心配があ
る。誤解を招く表現は論文としてはよろしくない。
米国だろうと、どの国だろうと、経常収支赤字・黒字に拘わらず、資本流入の継続は可
能だが、「純資本流入」を継続することは、実体経済活動からも経済理論上からも不可能で
ある。
Q3) 白書の記述の疑問点、ないし、間違いの13番目は、「結論J部分で述べている幾つかの結
論である (P.135~136)。
白書はこの結論部分で4点を指摘している。それは、
①米国は国内貯蓄務を上昇させるようにしなくてはならない、
② 中国とその他のアジア諸国は、内需拡大を促進する政策と改革によって、過剰貯蓄を
首IJi域すべきである。~~金融システムを改革し現代化しなくてはならない。管理された
為替相場制度はより完全に自由化さるべきである、
③ 日本、ドイツそLてそのほか幾つかの大国は、民間国内需要拡大を促進し、経済成長
実績を向上させることによって、過剰貯蓄の供給を削減すべきである。
④ 産油国は石油セクターの生産を拡大するためにつかわれるべきである。それは過剰貯
蓄を削減する効巣がある。
という提言である。
(私見)
私が思うに、これら 4つの結論は一部は間違いがあり、一部は間違いではないにしても
暖昧な表現を使って論理構成が成り立たず、一部は米国の悶訟を優先する倣慢な結論であ
る。
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「①Jについては特に間違いはなく、当然の提言である。米国内貯蓄率を上昇させるとい
う意味は、現在実行している米国消費を縮減し、耐之生活・耐乏生産活動をすることであ
る。当然の提言である。
「②」については、問題ある結論である。中国などの貿易・経常黒字国が内需拡大をして
輸入増大・輸出縮減に動けば、確かに緩常収支黒字は減少して、その裏返しとして米国貿
易・経常赤字は縮減される可能性がある。
しかし、経常赤字国が内需拡大をすれば、米国の経常収支赤字が効果的な度合いで縮減
するかと言えば、到底、そうは思えない。
「金融システムを改革し現代化しなくてはならない。管理された為替相場制度はより完
全に自由化すれば、やがて、内需拡大をもたらす経済成長をもたらすだろうjという趣旨
を述べている。金融システムや為替相場制度なとは経済活動全体に大きな影響をもたらす
要素であって、単純に資本流出入の視点だけから検討する次元の問題ではない。
私は、金融自由化・国際化についてはかねてから疑問を皇してきた。金融自由化・資本
流出入を自由化した結果、東アジア通貨危機が勃発したのは冷厳な事実である。
今日進行中のサププライム・ローン問題に端を発した米国金融危機が一挙に世界に拡大
して世界同時大不況を引き起こしている最大の理由は、米国主導で進められてきた世界規
模の金融自由化である。
つまり、自由化・国際化白体に異存はないが、特に金融自由化・国際化には無制限に実
行するのではなく、健全な経済発展に貢献する範囲で徐々に・段階的に推進すべきである。
己れは私の持論であり、ここから私は日本版金融ビッグパンは延期、ないしは中止すべ
きだと主張してきた。この私の意見は日本中が、世界中が自由化・国際化の熱病がi流行す
る時代においては無視され、軽蔑されてきたが、米国発の世界規模の金融危機に直面して、
私の意見が間違いではなかったことが証明された。
そもそも、各国が内需拡大するかどうかは内政問題であり、外国がこれを強制すること
はできないし、仮に外国の内需が不十分な結果米国の経常赤字が拡大しているとLても、
それを口実に米国の経常赤字を是認することはできない。米国の倣慢な態度が窺い知れる
記述である。
「③」については、上の「②」で指摘した疑問と同じ疑問がある。
i(日本、ドイツなどは〕過剰貯蓄の供給を削減すべきであるJという記述は誤解を招く
危険な記述である。一般人はこれを読んで「月々の家計の貯蓄や企業の内部留保を削減し
ないと、日本の経常収支黒字が是正されない」と勘違いするおそれがある。
上で何度も述べたように、こ己でいう「貯蓄」とは国民所得理論で定義する「貯蓄jで
あって、月々の家計の貯蓄を意味していない。誤解を招く記述は白書として落第だ。
「米国経済白書(大統領経済諮問委員会年次報告)06年版Jの
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「④jについては、産油国が対米投資に資金を向けるのではなく、圏内の石油産業拡充に
投資すれば、産油国だけでなく、石油輸入国側にとっても有益だという意味と解される。
一見、納得できる提言のように思われるが、乙の提言は「米国の純資本流入Jの存続可
能性や経常収支赤字の継続を可能にする提言ではない。
米国が経常赤字を続ける限り、米国は海外の資金の流入に依存するしかない。もし、産
油国が石油輸入で獲得した経常黒字の資金を米国などの海外に放出しなければ、米国への
資本流入は急収縮し、米国は超高金利やドノレの急落が発生し、あるいは、資金調達不足で
米国企業が経営破綻する恐れがある。
このように、米国経涛白書の提言は、 ISパランスプJ穏式の間違った解釈の上に立った経
済分析である。「経常赤字が持続可能」という間違った認識の上に立った間違った提言で
ある。加えて、一国政府の経済白書とは、純粋な経済論文ではなく、その匿の戦略・国主主
を体現・代弁する宣伝書である。
このような制約によって、 06年版米国経涜白書の「第6章」については、疑問の伺所、
問題の偲所が少なからず見られる。専門知識の乏しい庶民が無条件に白書を信じではなら
ないという警告を込めて、私がこの白書に対する批判論文をものした次第である。
4.基軸通貨屈だけが利用できる異例・不公平な処理方法
経済理論上は、際限のない巨額経常赤字・純資本流入を続ける限り、米国はやがては決済資
金不足に陥り、外貨準備も使い切って、経済破綻に至ることになる。それは、丁度、 97年に勃
発した東アジア通貨危機で、タイやインドネシアが陥った苦境である。
しかし、基軸通貨問(自国通貨が国際決済手段と Lて活用できる国)においては、非基軸通
貨国がたどる経済破綻を免れる特殊な方法があるように思われる。これについて、次に説明す
る。
仮に、外国資本が米国の将来を悲観して、今後の対米投資を中止したらどうなるか?
経済理論上は、絞済破綻に至るのだが、基軸通貨国である米国にすれば、不足するのは自国
通貨資金の米ドノレである。
故に、米政府や中央銀行(連邦準備銀行〕は、自国経済が破滅するかしないかの瀬戸際に立っ
たとき、何らかの手法を駆使して、自国通貨を破綻企業に供給することができるだろうと、私
は推測する。
中央銀行や米政府が、米国経済にとって死命を制するほどに重要な民間企業・金融機関が経
営破綻の瀬戸際に立たされたとき、特別の手法を使って、破綻の危機にある重要企業・金融機
関に無限の米ドルを供給するという手法である。
勿論、これは禁じ手であり、これをなせば、経済活動の大原則を破ることになり、市場経済
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原理を否定することになる。しかし、一国経済が破綻するか否かという瀬戸際になれば、敢え
て禁じ手を使って苦境を回避するという政治決断がなされないだろうか?禁じ手を採るか採ら
ないかは別にして、少なくとも、禁じ手をとるという選択肢が慕軸通貨国は保持していること
を認識することは重要だ。
別言すれば、米国民間企業の債務を米政府や中央銀行が肩代わりするのである。ある程度の
債務の肩代わりであれば、米国以外の非基軸通貨国においても、同様の手法を採ることが出来
るが、その金額には限度がある。外貨準備高の制限や対外借入れ可能性の範囲内に制限される。
東アジア通貨危機においては、タイ政府が己の限界にぶつかつて、民間企業救済を断念した。
日本は未だ、タイのような危機的状態には陥ったことがないが、タイも日本も救済金額には限
界があるという点では同じである。
ところが、基軸通貨闘においては、必要とされる不足資金は自国通貨だから、言わば、無限
に救済資金を獲得・創造できる。
当然ながら、米国が無限の救済資金を投入することができるとしても、それから生み出され
る経済困難からは免れることが出来ない。巨額の米ドルの放出でインフレに火をつける恐れが
あり、米政府は民間企業の不良債務を多額に抱えることになり、将来の増税などが発生する。
米ドノレの急落の恐れもある。
乙のような、種々の深刻な問題があるにしても、国内の重要企業が経営破綻して米国経済・
世界経済が混乱する問題と比較考議して、「民間企業救済の方が被る損害は小さい」と判断され
れば、巨額の救済資金を提供する方法を選択する可能性がある。
このような異例・異常な手法を使うだろうかを議論しても意味がない。蓑要なのは、選択肢
の中に異例な手法があるという事実である。乙の点については、現在、それほど注視されてい
ないので、私が問題提起する意味があると考える。
誤解の無いように一言付言すると、私は米国が重要食業・金融機関の破綻を政治力で妨止す
ることに全面的に反対するものではない。私は、かつての日本の平成不況(バブル破裂不況)
に伴う信用不安に対して、当時から「市場原理・経済原則に拘ってはならない。場合によって
は政府が全面的に救済すべきだ。金融不安を解消するためには国費を投入すべきだ」と主張し
てきた。
要は、事態の重要性の比較が大事だ。毒は飲んではならないが、死に至る病いから逃れるた
めには、人体に有害でも病気に効果的な毒を欽むのが1Eしい判断だ。毒はこの時は薬となる。
サフプライム・ローン問題から引き起こされた巨大な金融機関の経営危機に際し、米政府は
市場原理を無視して公的資金の投入を決定した。
この判断が正しかったか、間違っていたのかの客観的な評価を下すには、まだ時期が速過ぎ
るが、私は現時点で、己の判断は正しかったと評価している。
「米国経済白書(大統領経済諮問委員会年次報告)06年版」の
「第6章、米国の資本収支黒字」についての私の解説と論評……
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米国経済が破綻すれば、米国に対する世界の評価は地に落ち、対米投資が停止するのみなら
ず、米国に投資されていた資本が海外に流出する恐れがある。そうなれば、世界経済が破綻す
るに至るだろうからである。
5.私の見解の骨子
私の「米国の純資本流入を縮減するための効果的な政策提言」は次の通りである。この私の提
言の中に白書が全く触れていない項目があるのは、白書の重大な見洛としと言わさるを得ない。
a)如何なる国も経常赤字を長期に続けることは出来ない。何故なら、経常赤字は広い意味
で対外債務であり、いつかは返済する義務を負うからである。
b)借金を返済できない者・国は支払い停止処分を受けて倒産し、国家であれば債務不履行
(default)を招く。
c)米国の慢性的な経常・貿易赤字の原因は野放図な輸入であり、経済原則を無視した翰入
である。
d)米国が慢性的な経常赤字を続けることを可能にする最大の原因は、米ド Jレが基軸通貨と
いう特権があるからである。しかし、基軸通貨と言えども、経常赤字は返済義務から免れ
ることが出来ない。
e) 30年にわたり米国が債務不履行に陥らない理由は、基軸通貨という信任と、米国の巨大
な資産・経済力から発生する海外投資家の信用、及び、強大な軍事力・政治力である。
f) ISバランス方程式は単なる恒等式であり、これもって、「貯蓄を減らせば緩常黒字が減
る」と解釈するのは間違いである。
日常用語で使う「貯蓄J、「投資」の意味で「貯蓄を削減すれば、経常黒字が減る」と解
釈すれば、それは完全な間違いである。
g) (上に述べた iaJに関連するが)経済原理や市場原理に従えば、貿易収支は(中長期的
には)均衡させなければならない。自由貿易論から貿易不均衡を是認することはできない。
h)経常赤字を継続する国はやがて経済破綻するから、正常な国・経済主体は破綻が予定さ
れる者との経済活動を縮小・停止しなければならない。そうしなければ、米国が破綻した
時、その破滅に巻き込まれることになるだろう。
i )米国が経常・貿易赤字を速やかに効果的に是正するためには、翰入を縮減することであ
る(輸出拡大は一朝一夕には実現できない)。それは米国の緊縮経済・耐乏生活を意味する
が、米国と世界から破滅を救うにはそれ以外に方法がない。
(付表)
・ i(表-21)米国と日本の経常収支・財政収支の推移 (1946年~)。
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